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1．はじめに
　本研究では，リスク選好が非中立的な企業の事業活動に対する不確実性の
影響について検討する。Sandmo（1971），Leland（1972），Holthausen（1976），
Hartman（1976），Das（1980），McKenna（1986）等は，投資の調整費用を
考慮しない静学的な枠組みの中で生産量や売上げに対する不確実性の影響を
分析している。これらの研究では，不確実性が存在する場合の生産量や生産
要素投入量は不確実性が存在しない場合の生産量や生産要素投入量を下回る
可能性があると指摘する。
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　一方，Hartman（1972），Stevens（1974），Nickell（1978），Pindyck（1982），
Abel（1983）等は，投資の調整費用を考慮する動学モデルの中で投資の意思
決定に対する不確実性の影響を分析している。これらの研究では，不確実性
が存在する場合の投資量は不確実性が存在しない場合の投資量を上回る可能
性があると指摘するもの，逆に下回る可能性があると指摘するものが混在し
ている。
　こうした不確実性の影響に関する初期の研究については，投資の調整費用
を考慮するかどうかという観点から分析手法の相違を指摘することができる
一方で，リスクに対する選好の相違という観点からも分析手法の相違を指摘
することができる。これまで行われてきた研究の多くは，主に数学上の理由
からリスク選好の中立性を仮定しており，リスク選好の非中立性をモデルに
反映させて議論するといった例は比較的少ない。そこで本稿では，リスクに
対する選好（効用関数の形状）が非中立的（非線形）である企業を想定して
不確実性の影響を分析した Stevens（1974），Holthausen（1976），Nickell（1978）
の研究を詳細に検討し，整理することにする。
　本論文の構成は以下の通りである。第 2節では，生産要素投入量に対する
需要の不確実性の影響について分析した Holthausen（1976）の議論を詳細
に検討する。まず第 1項では，生産量の設定を行う不完全競争企業の最適生
産要素投入量に対する需要の不確実性の影響について考察する。つづく第 2
項では，生産物価格の設定を行う不完全競争企業の最適生産要素投入量に対
する需要の不確実性の影響について考察する。そして第 3節では，最適投資
量に対する不確実性の影響を分析した Stevens（1974）および Nickell（1978）
の議論を詳細に検討する。そして，最後にこれらの理論分析の結果を整理し
て本稿を締めくくる。
2．Holthausen Model
　確実性の下では，完全競争企業は生産要素の技術的限界代替率とそれらの
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価格比が等しくなるように最適な生産要素投入比率を決定する。しかし，こ
うした費用最小化のための一致性条件が不確実性の存在する場合においても
等しく成立する関係であるかどうかが問題となる。
　そこで本節では，生産要素投入量に対する需要の不確実性の影響を分析し
た Holthausen（1976）の議論を詳細に検討する 1）。Holthausenは，リスク
選好の非中立性を仮定するモデルを用いて議論を展開する 2）。そして，生産
要素投入量に対する需要の不確実性の影響は企業のタイプによって異なると
指摘する。以下では，2–1 において生産量の設定を行うというタイプの不完
全競争企業に対する需要の不確実性の影響について議論する。つづく 2–2 で
は，生産物価格の設定を行うというタイプの不完全競争企業に対する需要の
不確実性の影響について議論する。
2-1．生産量の設定を行う不完全競争企業の最適生産要素投入量の決定条件
　本項では，生産量の設定を行う不完全競争企業の費用最小化条件に対する
需要の不確実性の影響について考察する。
　需要関数 fを以下のように定義する 3）。
　　  （1）
関数 fは，連続，かつ偏微分可能であると仮定する。pは生産物価格，Yは
生産量，uは主観的な確率密度 dΓ(u)（Subjective Probability Density）をも
つ未知のランダム変数を表す。任意の uの水準に対して pと Yは逆相関の
関係にあり，かつ uの上昇（低下）は需要の増加（減少）と関係するもの
と仮定する。
　（1）式を pおよび Yについて明示的に解くことができるとき，それを p
について解いた式は生産量の設定を行う不完全競争企業の需要関数とみなす
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ことができる。
　　  （2）
ここで，Pi, τ および Yi, τ は企業 iの τ 期における生産物価格および生産量を
表す。また，ui, τ は企業 iの生産物に対する τ 期の需要水準を表すランダム
な変数（主観的確率変数）である。なお，（2）式において仮定される符号条
件は， ，かつ である。
　一方，（1）式を Yについて解いた式は生産物価格の設定を行う不完全競
争企業の需要関数とみなすことができる。
　　  （3）
である。（3）式において仮定される符号条件は， ，かつ
である。
　生産関数を制約条件とする利潤の期待効用の最大化問題を考える。
　　  （4）
　　  （5）
ここで，Eは期待オペレータ，U(・)は効用関数，F(・)は生産関数，
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Kは資本ストック，Nは労働投入量を表す。限界効用は利潤に対して
正，すなわち と仮定する。また，生産関数の性質については，
 ， ， ， を仮定する。生
産活動において企業は資本ストックに関する意思決定を当該企業の生産物に
対する需要，すなわち ui, τ が判明するよりも前に行う必要がある。他方，労
働投入に関しては相対的に資本よりも柔軟に調整することが可能である。そ
こで以下では，労働投入量については需要 ui, τ が判明した後に短期的な費用
最小化条件にしたがって調整されると考える。
　需要関数（2）式を考慮して，生産量の設定を行う不完全競争企業の利潤
関数π を以下のように定義する。
　　  （6）
ここで，wは名目賃金率，pIは資本財価格，cは資本コストである。なお，
第 2節では需要の不確実性の影響について分析するという目的から，生産要
素市場については簡単化のため完全競争市場であると仮定する。また，資本
コストを含め経時的に一定であると仮定する 4）。
　生産関数（5）式を労働投入量 Nについて解くと，
　　  （7）
が得られる。（7）式は，必要労働投入量関数である。すなわち，生産
量 Yと資本ストック Kが決まると，企業は（7）式を通じて必要労働投
入量を決定することができる。（7）式において仮定される符号条件は，
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である。このうち第 1 の
条件は，生産要素の限界生産性が正であるという性質から導くことができる。
つまり，資本ストックを一定としたとき，生産量を増加させるためには労働
投入量を増加させる必要があるということである。第 2の条件は，任意の生
産量を達成するために，生産要素である資本と労働が相互に代替投入財であ
ることを示している。そして第 3の条件は，労働の限界生産性の逓減性とい
う性質から導くことができる。つまり，資本ストックを一定としたとき，生
産量を増加させるにしたがって労働投入量を逓増的に増加させる必要がある
ということである。
　また，生産曲面を任意の生産量水準（たとえば Y0）で切って得られる等
量曲線（Isoquants）は，原点に対して凸，すなわち である
と仮定する。これは，資本の投入量を減少させていくとき，同一の等量曲線
にとどまるためには資本 1単位あたりの代替労働投入量が逓増的に増加しな
ければならないことを意味する。つまり，等量曲線の傾き（資本と労働の技
術的限界代替率）の絶対値は労働投入量が増加するにしたがって低下すると
いうことである。
　（4）式に（6）式および（7）式を代入すると，
　　  （8）
が得られる。（8）式を，生産量 Yおよび資本ストック Kで偏微分して，最
適化のための 1階の条件を求める。
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 （9）
　　  （10）
　生産量の設定を行う不完全競争企業にとって生産量 Yと資本ストック K
は，需要 ui, τ が判明するよりも前に意思決定が行われる先決変数である。し
たがって，必要労働投入量 Nは確率変数ではないため，（10）式は，
　　  （11）
と表すことができる。そして，（11）式より，費用最小化のための一致性条件（生
産要素投入量に関する最適条件）
　　  （12）
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を導き出すことができる。（12）式は，需要の不確実性が存在する場合に，
生産量の設定を行う不完全競争企業が最適な生産要素投入比率をどのように
決定するかを示す最適条件式である。つまり，費用最小化の条件の下では資
本と労働の技術的限界代替率と生産要素の価格比が等しくなるように，企業
は資本と労働の最適投入比率を決定するということである。（12）式は，完
全競争企業の費用最小化条件と同一である。すなわち，（12）式は需要の不
確実性は生産量の設定を行う不完全競争企業の費用最小化条件に対して何ら
影響を与えないということを示唆している。
2‒2． 生産物価格の設定を行う不完全競争企業の最適生産要素投入量の決
定条件
　本項では，生産物価格の設定を行う不完全競争企業の費用最小化条件に対
する需要の不確実性の影響について考察する。企業の意思決定（先決）変数
が生産量から生産物価格へと変化すると，前項で定義された目的関数，利潤
関数，必要労働投入量関数はそれぞれ以下のように修正される。
　　  （13）
　　  （14）
　　  （15）
（14）式と（15）式を考慮すると，目的関数（13）式を，
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　　  （16）
と表すことができる。（16）式を生産物価格 pおよび資本ストック Kで偏微
分して，最大化のための 1階の条件を求める。
　　  
（17）
　　  
（18）
　生産物価格の設定を行う不完全競争企業の生産物価格 pと資本ストック K
は，需要 ui, τ が判明するよりも前に意思決定が行われる先決変数である。と
ころが，必要労働投入量はランダム変数 ui, τ の関数でもあるから確率変数で
ある。したがって，（18）式において必要労働投入量関数を（11）式のよう
に期待オペレータ Eの外へ出すことはできない。
　ところで，2つのランダムな変数 Xと Yについて，cov(X, Y) = E(XY)－
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E(X)E(Y)が成立するから，この関係式から E(XY) = E(X)E(Y)+cov(X, Y)
が得られる。この関係式を（18）式に適用すると，
　　
 （19）
が得られる。ここで，（19）式の右辺第 2項の共分散は，
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 （20）
と表せるから，（20）式を（19）式に代入することによって，
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（21）
が得られる。（21）式より，生産物価格の設定を行う不完全競争企業の費用
最小化条件を導き出すことができる。すなわち，
　　
（22）
である。
　ところで，第 1項で示された生産量の設定を行う不完全競争企業の費用最
小化条件（12）式と本項で示された生産物価格の設定を行う不完全競争企業
の費用最小化条件（22）式との差は，共分散項の部分である。もし，（22）　
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式の右辺第 2 項について が成立する
ならば，（22）式についても
　　  （23）
が成立するから，これら 2つの不完全競争企業の費用最小化条件は一致する。
これは，企業のリスク選好が中立的，すなわち効用関数が線形である（近似
できる）と仮定できる場合において成立する。
　ところが，企業のリスクに対する選好が中立的でない場合には，
が成立しないため，需要の不確実性は企
業の費用最小化条件に対して影響を及ぼすと考えられる。需要の不確実性に
よる費用最小化条件への影響を明らかにするためには，この共分散の項に対
する不確実性の影響について検討しなければならない。共分散の項の符号は，
利潤の限界効用と資本と労働の技術的限界代替率のそれぞれが確率変数であ
る需要水準 uの変動に対してどのように反応するかに依存する。
　そこでまず，利潤の限界効用に対する需要 uの影響から検討する。利潤
の限界効用を uで偏微分すると，
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（24）
が得られる。仮定より，[ ] ，かつ である。
ここで は，資本ストックを一定としたときに，生産量を
限界的に増加させたときの必要労働投入量の変化分を表す。生産物価格，す
なわち生産を 1単位増加させたときの限界収入が労働を 1単位追加的に雇用
したときの限界費用を上回る場合には， が成立
するから，（24）式の符号は の符号と同じになることがわかる。つま
り，利潤の限界効用に対する不確実性の影響は，企業の利潤に対するリスク
選好（効用関数）の性質に依存することがわかる。
　次に，資本と労働の技術的限界代替率に対する需要 uの影響を検討する。
技術的限界代替率を uで偏微分すると，
　　  
（25）
が得られる。ここで，仮定より， ，かつ
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である。したがって，（25）式の符号は の符合と同じに
なることがわかる。この は，生産量が 1単位増加した
ときに資本と労働の技術的限界代替率がどう変化するかを示す。
　図 1には，生産量の増加 に対する生産要素の最適投入量
の経路が描かれている。資本と労働が正常投入財，すなわち ，かつ
であるならば，生産量の増加にともなって使用される資本量と労働量
は増加する。したがって，需要 uの増加に対応して企業が生産量を増加さ
せるとき，長期的には資本と労働の双方が増加すると考えられる。図中，点
Aは生産量が Y0 のときの最適な生産要素投入量の組み合わせ点を示してい
る。このときの最適資本量は K0，最適労働投入量は NAである。点 Bおよび
点 Cは生産量が Y0 から Y1 そして Y2 へと増加した場合に費用最小化条件を
満たす長期的な資本と労働の最適投入量の点を表している。原点から点A，B，
Cと伸びる線分は，資本と労働をともに変化させることが可能な長期的な生
産要素の最適投入量の組み合わせの経路を示している。
図 1　最適な生産要素投入比率
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　ところが，資本ストックの水準は需要 uが判明する前に決定しなければな
らない上に，短期的には変化しないため，短期的な需要増に対する生産量の
増加については労働投入量の調整で対応しなければならない。資本ストック
が短期的に K0 で一定であったとする。このとき，需要の増加に対応して生
産量が Y0 から Y1 そして Y2 へと増加した場合，費用最小化条件を満たす短期
的な資本と労働の最適投入点は点 bおよび点 cで示される。このときの労働
投入量はそれぞれ Nbと Ncである。つまり，資本ストックが一定である短期
においては生産量の増加にともなって労働投入量が逓増的に増加するため，
資本と労働の技術的限界代替率は上昇する（負の傾きが小さくなる）ことが
わかる。すなわち， ，かつ
である。したがって，需要 uの増加に対応して生産量 Yが増加するとき，資本
ストックが一定という仮定の下では， となると考え
られる。
　以上，（22）式の共分散の項の符号について検討してきたが，共分散の項
の符号は企業の利潤に対する効用の性質（効用関数の形状）に依存すること
がわかる。つまり，企業のリスクに対する選好が愛好的であるか，それとも
回避的であるかによって費用最小化条件に対する需要の不確実性の影響が異
なってくるということである。すなわち，
　①　効用関数が凸関数（リスク愛好的）である場合
　　　  （26）
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　②　効用関数が凹関数（リスク回避的）である場合
　　　  （27）
である。したがって，生産物価格の設定を行う企業の費用最小化条件に対す
る不確実性の影響については，
　①　効用関数が凸関数（リスク愛好的）である場合
　　　  （28）
　②　効用関数が凹関数（リスク回避的）である場合
　　　  （29）
となることがわかる。この結果は，需要に不確実性が存在すると，生産物価
格の設定を行うリスク非中立的な企業の費用最小化に関する一致性条件は一
般に成立しないことを示唆している。
　また，生産量の設定を行う不完全競争企業と生産物価格の設定を行う不完
全競争企業の技術的限界代替率については，
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　①　効用関数が凸関数（リスク愛好的）である場合
　　　（生産量の設定を行う企業の技術的限界代替率）＞
　　　　　　　　　（生産物価格の設定を行う企業の技術的限界代替率）
　②　効用関数が凹関数（リスク回避的）である場合
　　　（生産量の設定を行う企業の技術的限界代替率）＜
　　　　　　　　　（生産物価格の設定を行う企業の技術的限界代替率）
となることがわかる。したがって，資本ストックが一定である短期において
は，最適な必要労働投入量も不完全競争企業のタイプによって異なってくる。
すなわち，
　①　効用関数が凸関数（リスク愛好的）である場合
　　　（生産量の設定を行う企業の労働投入量）＜
　　　　　　　　　（生産物価格の設定を行う企業の労働投入量）
　②　効用関数が凹関数（リスク回避的）である場合
　　　（生産量の設定を行う企業の労働投入量）＞
　　　　　　　　　（生産物価格の設定を行う企業の労働投入量）
である。
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3．Stevens-Nickell Model
　本節では，Stevens（1974）のモデルを Hartman（1972）のモデルに応用
した Nickell（1978）の議論を詳細に検討する 5）。Hartman（1972）は，価格
変数に不確実性が存在するケースについて議論し，資本の限界生産性が価格
変数に対して凸関数であれば，不確実性の増大は投資を増加させる方向に作
用すると指摘した。これは，規模に関する収穫一定の生産技術を有するよう
な完全競争企業に対しては常に当てはまる議論である。ただし，Hartmanの
モデルではリスク選好の中立性が仮定されており，非中立的なリスク選好の
場合を含むより一般的なケースについては分析することができないという問
題がある。
　それに対して Stevens（1974）および Nickell（1978）のモデルは，リスク
選好のタイプに左右されないという特徴がある。彼らは，企業の問題を利潤
の期待効用の最大化問題として定式化し，平均 ･分散モデル（Mean-Variance 
Model）を用いて不確実性の投資への影響について議論する 6）。
　さて，リスクが存在しなければ企業価値は将来の期待利潤の割引現在価値
の総和として表すことができる。
　　
τ 0
∞
=
 （30）
ここで，V*はリスクが存在しない場合の企業価値，ρ は割引率，Eは期待
オペレータ，π は利潤，τ は時間，iは企業の識別記号である。
　ところが，将来の期待利潤に不確実性（リスク）が存在すると，企業価値
と期待利潤の割引現在価値は乖離する可能性がある。すなわち，リスクが存
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在する場合の企業価値を Vとすると，
　　
τ 0
∞
=
 （31）
という状況が生じるということである。不確実性が存在する場合に発生する
V*－V の差は，リスクに対して市場が負担するコストと考えることができ
る。問題は，このコストをどのように定式化したらよいかということになる。
Stevens（1972）は，リスクが存在する場合の企業価値 Vをキャッシュ ･フロー
の期待値からリスクの市場評価を差し引いた純収益の割引現在価値の総和と
して定義した。
　　
τ 0
∞
=
 （32）
ここで，mは市場のリスク・パラメータ，iと jは企業の識別記号を表す。
ただし，i≠ jである。（32）式において，リスクの市場評価は 2つの要素か
ら構成されている。1つは，当該企業の利潤の分散，もう 1つは他企業の利
潤との共分散である。これは，期待利潤の変動および他の企業の利潤との
バラツキが大きくなるほどリスクが増大し，コスト（V*－V）がそれだけ
大きくなることを示している。ただし，全ての企業の利潤について，その将
来変動の相関が極めて高い，つまり線形関係で近似できる場合には，（32）
式を
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τ 0
∞
=
 （33）
のように簡単化することができる 7）。ここで，η は市場のリスク・パラメー
タである。Nickell（1978）は，Stevens（1974）のモデル（32）式を（33）
式のように変形して，それを Hartman（1972）の議論に適用する 8）。ここで，
割引率ρ およびリスクの市場評価η は既知であると仮定する。マクロ的な
正（負）のショックが生じたとき，全ての企業の利潤が正（負）の方向へと
変動するならば，η は正（η 0）である。逆に，他の企業の利潤が正（負）
の方向に変動しているときに自企業の利潤が負（正）の方向へ変動する場合
は，η は負（η 0）となる。
　あるいはまた，η については，企業のリスクに対する選好をあらわすパラ
メータとみなすこともできる。すなわち，η 0 であるとき，（V*－V） 0
となるから，それは企業のリスク選好が回避的であることを意味し，逆に
η 0 であるときは，（V*－V） 0となるから，それはリスク選好が愛好的
であることを意味するというわけである 9）。
　ところで，（33）式を用いると，Hartman（1972）や Abel（1983）のよう
に一次同次の生産技術をもつ完全競争企業を仮定しても，リスク選好が非中
立的な企業の投資行動を分析することができる。以下では，価格変数に不確
実性が存在する場合において，リスク選好が中立的な企業の投資量と非中立
的な企業の投資量がどのように異なるかという点について議論する。
　利潤関数π を以下のように定義する。
　　  （34）
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ここで，pは生産物価格，F(・)は生産関数，Kは資本ストック，Nは労働
投入量，wは名目賃金率，pIは資本財価格，Iは投資量，Ψ(・)は投資の調
整費用関数を表す 10）。なお，K，N，Iは企業の意思決定変数，調整費用は
生産技術が体化された資本設備に関する構造変数であるから，すべて非確率
変数である。なお，資本財市場は簡単化のため完全競争市場であると仮定し
て議論する 11）。
　Hartman（1972）は，生産関数の一次同次性を仮定し，資本の限界生産性
価値が利潤関数と一致することを示した。すなわち，
　　
 （35）
である 12）。（34）式および（35）式を考慮すると，（33）式は，
　　
τ 0
∞
=
τ 0
∞
=
̶  53  ̶
非中立的なリスク選好企業に対する不確実性の影響について（永冨）
　　
τ 0
∞
=
τ 0
∞
=
 （36）
と表すことができる 13）。資本蓄積に関する制約条件
　　
を考慮すると，ラグランジュ被積分関数（Lagrangian Integrand Function）は，
　　  
（37）
と与えられる。ここで，δ は減価償却率，λ は Lagrange乗数である。ラグラ
ンジュ被積分関数 Lを K，I，K
.
で偏微分して，最大化のための 1階の条件
を求めると，それぞれ，
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　　  （38）
　　  （39）
　　  （40）
が得られる。（39）式より，Lagrange乗数λ は，
　　  （41）
と与えられるから，（41）式を（38）式および（40）式に代入すると，Eular-
Lagrange Equationをつくることができる。
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（42）
（42）式の両辺に時間と減耗率を考慮した割引率，exp[－(δ + ρ)(τ－t)]を掛け，
さらに時間変数 τ に関して積分すると，
　　
 （43）
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が得られる。（43）式は，現在価値で表わされた最大化のための必要条件で
ある。（43）式の右第 2項について部分積分を行うと，
　　  
（44）
となるから，（44）式を（43）式に代入して，
　　
 （45）
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を得る。なお，（45）式の右辺は，
　　  （46）
となるから，最大化のための必要条件は（45）式および（46）式より，
　　
 （47）
と表すことができる。（47）式は，最適状態において投資の限界調整費用が単
位資本当たりの市場のリスク評価を考慮した純収益の割引現在価値と等しく
なることを示している。一方，リスク選好が中立的な企業の最適投資条件に
ついては，
　　  （48）
で示される 14）。（47）式と（48）式を比較すると，価格変数に不確実性が存
在する場合のリスク選好の相違による投資量の差を比較することができる。
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すなわち，リスク選好が回避的な企業（n 0）については，
となるから，I I*であることがわかる。これは，不確実性が存在する場合，
リスク回避的な企業の投資量はリスク中立的な企業の投資量およびリスクが
存在しない場合の投資量を下回ることを意味している。一方，リスク選好が
愛好的な企業（n 0）については， となるから，I I*であ
ることがわかる。これは，不確実性が存在する場合，リスク愛好的な企業の
投資量はリスク中立的な企業の投資量およびリスクが存在しない場合の投資
量を上回ることを意味している。
4．おわりに
　本稿では，リスク選好が非中立的な企業の事業活動に対する不確実性の影
響について検討した。不確実性の影響に関する初期の研究については，投資
の調整費用を考慮するかどうかという観点，すなわち静学モデルか動学モデ
ルかという観点から分析手法の相違を指摘することができる一方で，リスク
に対する選好の相違，すなわち中立的か非中立的かといった観点からも分析
手法の相違を指摘することができる。これまで行われてきた研究の多くは，
リスク選好の中立性を仮定しており，リスク選好の非中立性を仮定するより
一般的なモデルで議論を展開する例は比較的少ない。
　そこで本稿では，平均・分散・共分散モデルを用いて企業のリスク選好と
不確実性の影響を分析した Holthausen（1976），Stevens（1974），Nickell（1978）
の議論を詳細に検討し，リスク選好の非中立性という観点から生産要素投入
比率および投資量に対する不確実性の影響について分析した。その結果，需
要の不確実性は生産量の設定を行う不完全競争企業の生産要素投入比率に対
しては何ら影響を与えないが，生産物価格の設定を行う不完全競争企業に対
しては逆に影響を与えるという相反する結果が得られた。さらに，生産物価
格の設定を行う不完全競争企業に対する不確実性の影響については，企業の
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リスク選好の相違，すなわちリスク愛好的か，あるいはリスク回避的かによっ
ても異なるという結果が得られた。
　また，不確実性が存在する場合の投資量については，リスク回避的な企業
の投資量はリスク中立的な企業の投資量を下回るが，逆にリスク愛好的な企
業の投資量はリスク中立的な企業の投資量を上回るという相反する結果が得
られた。
記号一覧
　c 資本コスト
　E 期待オペレータ
　F(・) 生産関数
　f (・) 需要関数
　I 投資量
　iおよび j 企業の識別記号
　K 資本ストック
　K
.
 資本ストックの時間微分
　L(・) ラグランジュ被積分関数
　mおよびη 市場のリスク・パラメータ
　N 労働投入量
　N(・) 必要労働投入量関数
　p 生産物価格
　pI 資本財価格
　U(・) 効用関数
　u 需要と相関するランダムな変数
　V リスクが存在する場合の企業価値
　V * リスクが存在しない場合の企業価値
　w 名目賃金率
　Y 生産量
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　λ ラグランジュ乗数
　ρ 割引率
　δ 減価償却率
　τ 時間変数
　Π(・) 利潤関数
　π 利潤
　Ψ(・) 投資の調整費用関数
注
 1） モデルの導出に関する詳細は，Holthausen（1976）を参照せよ。
 2） リスク選好の中立性を仮定した初期の議論については，例えば Sandmo（1971），
Leland（1972），Hartman（1972），Abel（1983），McKenna（1986），永冨（2011a）
等を参照せよ。
 3） 需要関数の設定に関する議論の詳細は，Leland（1972）を参照せよ。
 4） 資本コストの定式化およびモデルの推計方法に関する詳細について，ならびに
わが国製造業諸産業を対象とした計測結果等については，永冨（2007）を参照
されたい。
 5） モデルの導出に関する詳細は，Stevens（1974）および Nickell（1978）を参照せよ。
 6） 平均・分散モデルを用いた分析の利点および問題点等に関する詳細は，例えば
Borch（1969），Feldstein（1969），Tobin（1969），Samuelson（1971）等を参照
せよ。
 7） 各企業の利潤の将来変動について，ここでは次式のような線形関係が成立する
と考えるわけである。すなわち，すべての i≠ jについて，π i, τ － Eπ i, τ = φ i, τ(π j, 
τ － Eπ j, τ)+ ω i, τ が成立する場合である。ここでは，cov(π j, τ, ω i, τ)= 0，かつ Eω i, τ 
= 0 が仮定される。
  　なお，Nickell（1978）は，φ について，同じ気候条件の下でもアイスクリー
ム販売者の利潤はアイスクリーム製造業者の利潤との間にプラス（φ  0）の相
関関係があるが，傘の製造業者の利潤との間にはマイナス（φ  0）の相関関係
があるという例を提示している。
 8） Hartman（1972）は，価格の不確実性の増大が投資の増加要因であることを示
した。Hartmanが考慮した価格変数の不確実性は，生産物価格と名目賃金率で
ある。資本財市場については完全競争市場が仮定されているため，資本財価格
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の不確実性に関しては考慮されていないことに留意する必要がある。
 9） Zeira（1990）でも，リスク回避的な経済主体の投資行動の分析が行われている。
その中で Zeiraは，リスク選好が回避的である場合，不確実性の増大は投資を
減少させると指摘した。また，生産関数が労働に関して収穫逓減的であれば，
あるいはまた利潤関数が賃金率に対して凸関数であれば，不確実性の増大は投
資を増加させる要因となると指摘している。
 10） 添え字の τ は，各変数が時間の関数であることを示している。前節では，需要
の不確実性の影響を分析するという目的から，簡単化のために生産要素価格お
よび資本コストを経時的に一定と仮定して Holthausen（1976）のモデルを検討
したが，本節では Stevens（1974）および Nickell（1978）のモデルを検討する
にあたり，生産物市場および生産要素市場がともに完全競争市場であるとのみ
仮定し，経時的に一定であるという強い仮定は設定していない。
 11） Hartman（1972）の価格変数の不確実性についての議論の詳細は，注の 8）を
参照せよ。
 12） （35）式の導出に関する詳細は，永冨（2011b）を参照されたい。
 13） ここで，確率変数は pと wの 2つのみである。したがって，数学的には，利
潤関数 Π(・)にのみ期待オペレータ Eがつく。
 14） （48）式の導出に関する詳細は，永富（2011b）を参照されたい。
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